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KOMENTARZ PORANNY
Cien nadziei pod koniec miesigca?

. X . . - . . Notowania: czwartek, 28 kwietnia 2016
W czasie czwartkowej sesji inwestorzy w Warszawie przezyli prawdziwg hustawke

nastrojéw. Po stabej pierwszej potowie dnia blue chipom udato sie ostatecznie wyjé¢ nad Werices Zhiand
kreske i zblizy¢ do psychologicznego poziomu 1900 pkt. Gorzej poradzity sobie natomiast D YTD
MiS-ie — mWIG40 stracit 0,2%, a sWIG80 niemal 0,3%. Bez wigkszych ruchéw obylo sie¢  wiG20 1898,0 0,5% 2,1%
na wigkszych europejskich gietdach, co korelowato z WIG20. DAX zyskat 0,2%, FTSE  wic3o0 2121,1 0,4% 2,2%
stracit 0,1%. Znacznie gorsze nastroje mieli natomiast inwestorzy za oceanem, gdzie wicao 36134 -0,2% 1.3%
najwazniejsze indeksy zaswiecity mocnym czerwonym kolorem — S&P500 spadt 0 0,9%,  ics0 17ERS AT AT
Nasdaq i DJIA stracity po 1,2%. Spokojnie byto w Azji. Na lokalnych szczytach znajduje ’ ' '

) h S S A ; . WIG 47 643,7 0,3% 2,5%
sie obecnie ropa (brent kosztuje juz 48 USD/bbl i jest najwyzej od listopada ubiegtego - : :
roku). W dzisiejszym kalendarzu makro istotne bedg odczyty dla PKB i inflacji w strefie ~ W!C Banki Sely | @A Ll
Euro oraz rodzime wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz wskaznik rynku WIG Bud 28604 -0.2% -2.2%
pracy wg BIEC. Rozpedza sig¢ karuzela wynikéw za 1Q'16 (dzi$ swoje sprawozdanie WIG Chemia 150747  -0,7% -8,4%
opublikowat m.in. AmRest i Bank Millennium). Nastroje na rynku terminowym sg dosyé  wiG pew 1647,9 0,3% 8,9%
stabe — kont(akty na D_AX spadajg o b_Iisko 1’0%’. co niestety_ moze przetozy¢ sie na_slapy WIG Energia 2984,9 -0,4% 1,9%
poczatek dnia. Pytaniem pozostaje jak w kolejnych godzinach handlu zachowajg sie¢ - ATERE LT a5
inwestorzy, ktoérzy beda zapewne walczy¢ o zakonczenie miesigca w dobrych nastrojach ) ' ' )

. ] e : g . g o WIG Media 4 486,4 0,0% 13,8%
(chociaz zamkniemy sie i tak znacznie ponizej putapéw z konca marca). Najblizszym ]
oporem dla blue chipéw jest 1900 pkt. i szybkie przekroczenie tej granicy moze przynies¢ WIC Paiiwa LEs ks SO
pozytywne efekty WIG Spoz 37148 1,2% 8,6%
Adrian Gérniak  WIG Surowce 23137 0,2% 18,2%
WIG Telco 790,0 -1,5% 2,2%
p 2 DAX 10321,2 0,2% -3,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK . cora oow  amw
i ) . ) BUX 26 840,8 -0,5% 12,2%
= JSW: Spotka Energetyczna "Jastrzebie" z grupy JSW zawarta z PGNIiG Termika umowe
. - . S . S&P500 20758 -0,9% 1,6%
sprzedazy 100% akcji Przedsigbiorstwa Energetyki Cieplnej za 190,4 min PLN;
DJIA 17 830,8 -1,2% 2,3%
- ATM:_We_zwa_nie ogtoszone przez MCI.EuroVentures na akcje ATM-u wypadto zgodnie z Nasdag Comp 48053 1,2% 4,0%
oczeklwanlaml, Bovespa 54 312,0 -0,3% 25,3%
= Colian: Colian Holding kupit 100% udziatéw w brytyjskim dostawcy wyrobéw czekoladowych; Nikkei225* 16 666,1 3,6% -12,4%
= CD Project: CD Projekt jest bardzo zadowolony ze sprzedazy pierwszego dodatku do gry  S&P/ASX 200* 5252,4 0,5% -0,8%
Wiedzmin 3 pt. "Serca z kamienia". Podtrzymuje date debiutu drugiego dodatku w 2Q’; Zioto 12642 12% 19,0%
= Vantage Development: Spdtka zawarta umowe sprzedazy 100% udziatdéw w spodice zaleznej Miecz L A% E20
VD RETAIL Il [Komentarz BDM] Ropal ROL0 A5 I
= Bytom: Spétka opublikowata wyniki za 10’16 [Komentarz BDM] SRR s Bt 5.2
USD/PLN 3,88 -0,1% -1,1%
= Goérnictwo: Spdiki nalezace do PGE, Energa i PGNiG obejmg docelowg po 17,1% udziatow CHE/PLN 401 0.3% 2.2%
wPGG; EURIUSD 113 0.1% 43%
= Millenium: Zysk netto banku w 1Q’'16 okazat sie 3% wyzszy od konsensu na poziomie 132,8  ysp/ipy 108,3 2.7% 9,9%
min PLN; *zamknigcie z dzi$
FW20: czwartek, 28 kwietnia 2016
Wartos¢ Zmiana 1D
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1886 22 -1,15%
Kurs zamkniecia 1898 9 0,48%
Tempo wzrostu amerykanskiego PKB w 1Q’'16 spada z 1,4% do 0,5% ann. Kursmin. 1870 -15 -0,80%
Oczekiwania ksztattowaty sig na poziomie 0,7% ann. Jest to najgorszy odczyt od  kurs max. 1899 20 -1,04%
1Q'14 (-0,9% ann.) Wolumen obrotu 19 145 661 3,58%
PKB USA q/q annualizowane Otwarte pozycje 54 526 -444 -0,81%
System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia diugiej- 1923
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1933

Opory 1935 1975 2000 2038
Wsparcia 1870 1800 1786 1727

JCEL

Zrédio: BDM S.A., Bloomberg

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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FW20 (1,886.00, 1,899.00, 1,870.00, 1,898.00, +9.00000) L 2150 Indeksy GPW
Indeks Low High Close Zmiana Obrét
[ 2100 wic20 18852 18755 19003 18980 03% 497
WIG30 21090 20970 21223 21211 02% 551
[ 2050  MwIG40 36207 13697,6 137933 36134 -02% 134
SWIG80 137752 3591,3 36259 137323 -03% 21
[ 2000 wiG-PL 481938 481938 485298 48529,8 0,3% 641
WIG 47 466,1 47 212,7 47 664,6 47643,7 0,3% 657
- 1950
WIG20 Cena Mkt Cap Anfhe!
L 1900 1D YTD
Alior 70,20 5104 -1,1% 5,6%
E 1850 Asseco PL 59,10 4905 1,5% 4,0%
BZ WBK 267,05 26 501 -3,8% -6,0%
E 1800 ccc 169,00 6490 -0,6% 22,0%
Cyfrowy P. 24,46 15643 -02% 17,1%
E 1750 Enea 11,66 5147 -03% 3,2%
Energa 12,09 5006 -0,7% -4,4%
[ 1700 Eurocash 54,00 7506 0,6% 11,3%
KGHM 72,28 14 456 -0,5% 13,8%
L 1650 Lotos 29,50 5454 1,1% 9,3%
LPP 5737,75 10 530 2,5% 3,3%
19 J26 [2_Jo Ji6 23 30 [7_J1a Jz1] |4 Jiz [18 |25 [L_J8_Ji5 J22 30 [7 14 J21]20]f4_Jit Ji8 o5 2o MBANK 322,70 13631 -23% 28%
[November [December [2016 [February [march [April [May Orange 6,33 8307 -1,9%  -3,5%
WIG20 (1,885.19, 1,900.33, 1,875.46, 1,897.98, +5.50000) L 2150 Pekao 154,55 40 565 L1%  7.7%
PGE 13,19 24 662 0,0% 3,1%
PGNIG 5,12 30 208 -0,4% -0,4%
[ 2100 pKN Orlen 69,78 29846  18% 2.8%
PKOBP 24,31 30388 -0,3% -11,1%
[ 2050 pzy 34,50 20792 12%  14%
Tauron 2,94 5152 -1,0% 2,1%
[~ 2000 zmiana
mwWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
[ 1950 Amica 179,80 1398 3,8% 3,9%
Amrest 225,00 4773 0,0% 9,0%
[- 1900  Apator 31,50 1043 -1,3% 13,5%
Azoty 87,48 8678 0,0% -6,3%
[ 1850 Bioton 10,58 908 0,3% -9,8%
Bogdanka 45,97 1564 0,9%  19,9%
- 1800 Boryszew 5,03 1207 -0,2% 0,8%
Budimex 192,00 4902 -1,4%  -4,0%
— 1750  CD Projekt 25,67 2437 12% 0,7%
Ciech 70,00 3689 -2,6% -0,7%
~ 1700 Comarch 139,60 1135 -0,4% 7,4%
Echo 7,00 2889 -0,1% 6,5%
[ 1650 Emperia 56,93 703 -1,0%  -2,8%
Forte 66,00 1577 2,3% 15,7%
19 [26 [2 [0 [16 [23 [40 [7 14 [2] [4 [11 [18 [25 [1 |8 [15 [22 39 [7 14 [21 [29][4 [11 [18 [25 [2 |9 GetinNoble 0,51 1352 63% -7,3%
[November [December [2016 [February [March [npril [May cPW 37.70 1582 4%  -2.9%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY eve i 925 @gh 0%
L L, Grajewo 31,65 2048 0,0% 15,1%
Za maty obrét na dzien odwrotu Handlowy e O | GEh <SG
Po bardzo stabej sesji w srode inwestorzy mieli Swiadomosé, ze przed kontynuacjg Hawe 0,67 180  136% 0,0%
przeceny moze nas uratowac jedynie mocna reakcja po wieczornej decyzji FEDu. INGBSK 12160 1580  -19% -1,1%
Niestety, cho¢ S&P500 niezle zakonczylo handel, w nocy pojawit sie dos¢ Integer Eey G b BB
niespodziewany spadkowy szok w Azji po decyzji Banku Japonii. Abstrahujgc od 'mercars L U 2
tego, Ze utrzymanie bardzo ekspansywnej polityki monetarnej przez BoJ to wedtug  **" A
inwestoréw ,za mato”, dla GPW i innych gietd Europy pojawit si¢ jednoznaczny i::;‘e' :3361080 :ij: ZOZ:/“O 32;//:
sygnat — |ndek§y znajda sie nlzeJ._Tak_t_ez sie stato w trakm_e czwart_kowygh notowan .. P—— g
— kolo potudnia WIG20 poprawit znizkg z ostatnich dni o kolejny 1%, lecz na yecayq 281,00 o1 05% 328%
szczescie w drugiej potowie sesji uderzenie popytu polgczone z poprawa wiennium 5,08 6163  -1.0% -13.3%
zewnetrzng pozwolito nam na wyjscie nad kreske i zakonczenie dnia 0,2% netia 506 1762 -1.9% 1.8%
wzrostem. Gdyby tej sesji towarzyszyt wysoki obrét, mozna bytoby traktowac jg jako  nNeuca 325,00 1467  -0,6% 4,9%
dzien odwrotu i zakonczenie fali spadkowej rozpoczetej na poczatku kwietnia, orbis 59,69 2750  -05% -2,1%
niestety aktywnos¢ inwestoréw byta dzi§ za mata na tak odwazne tezy. Dzien Pcm 38,60 460 05% 27%
interpretowatbym jedynie jako sygnat do rozpoczecia korekty znizki z ostatnich kilku PP Cargo 282 163 @ Ak
sesji, po czym fala spadkowa na GPW powinna by¢ kontynuowana. Sytuacje Rb9 & SIS O
komplikuje fakt, ze na $wiecie wlasciwie korekta sie jeszcze nie zaczeta i trudno 5" Sh
powiedzie¢ gdzie zamelduje sie WIG20 jesli na przykiad indeksy amerykanskie f:’:::;s fi[)g?o seiie 22;: i;/;
postanowig zainicjowac falg nieco wigkszych realizacji zyskow. T, - aGn O ASE
Piotr Kaczmarek, CFA  wawel 1110,00 1665 00% 11,3%
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Vantage Development zawarta umowe sprzedazy 100% udziatéw w spétce zaleznej VD RETAIL I,
ktora zrealizowata park handlowy Galaktyka we Wroctawiu.

Zarzad Vantage Development rekomenduje, by spétka wyptacita 8,1 min PLN dywidendy, czyli 0,13
PLN na akcje. Proponowany dzien dywidendy to 24 czerwca, zas termin jej wyptaty - 11 lipca 2016 r.

BDM: Informacja o sprzedazy obiektu Galaktyka byta oczekiwana przez rynek. W naszej ocenie
sprzedaz parku handlowego pozwoli na ,zluzowanie” bilansu i stworzy pole do istotnej rozbudowy
banku ziemi. Spodziewamy sie, ze warto$c transakcji bedzie bliska wartosci ksiegowej obiektu (ok.
33 min PLN).

Deklaracja wyptaty dywidendy odbieramy bardzo pozytywnie (podobnie jak zapowiedz polityki
dywidendoweyj). Potwierdza to dobra sytuacje spotki. Stopa dywidendy przy obecnym kursie wynosi
4,4%.

Program restrukturyzacji grupy JSW zakftada, obok sprzedazy SEJ i PEC oraz pakietéw akcji
koksowni, realizacje inwestycji w dwdch zaktadach przy wspoétudziale MSP, przekazanie aktywéw
nieprodukcyjnych Ruchu Jas-Mos do SRK, optymalizacje zatrudnienia i ciecie wydatkow.

Spodtka Energetyczna "Jastrzebie" z grupy JSW zawarta z PGNiG Termika umowe sprzedazy 100%
akcji Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej za 190,4 min PLN - podata JSW w komunikacie. PGNiG
Termika ztozyta tez JSW warunkowg oferte wigzaca dotyczaca nabycia akcji SEJ.

Zarzad Presto, spdétki notowanej na NewConnect, chce wyptaci¢ w formie dywidendy 840 tys. PLN z
zysku za 2015 rok - poinformowata spétka w projektach uchwat na WZ planowane na 25 maja.

Zarzad Seco/Warwick chce wyptaci¢ w formie dywidendy ponad 3 min PLN z kapitatu zapasowego,
czyli 0,31 PLN na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy ma by¢ 4 lipca, natomiast dniem jej
wyptaty 18 lipca 2016 r.

Wezwanie ogtoszone przez MCI.EuroVentures na akcje ATM-u wypadto zgodnie z oczekiwaniami i
przewidywaniami wzywajgcego - poinformowat PAP Cezary Smorszczewski, prezes Private Equity
Managers.

Zarzad Indykpolu rekomenduje wyptate dywidendy z zysku za 2015 r. w wysokosci 2,5 min PLN czyli
0,8 PLN na akcje. Propozycja zostata pozytywnie zaopiniowana przez rade nadzorczg.

Zarzad Hydrotoru rekomenduje wyptate dywidendy za 2015 r. w wysokos$ci 4,8 min PLN czyli 2 PLN
na jedng akcje. Proponowany dzien dywidendy to 14 wrzesnia, a dzien wyptaty - 4 pazdziernika
016.

Zarzad CEZ proponuje wyptate 40 CZK dywidendy na akcje.

Auto Partner, importer i dystrybutor czesci samochodowych, ktéry planuje oferte publiczng w
pierwszej potowie tego roku, zwigkszyt sprzedaz w pierwszych miesigcach roku o ponad 30% Liczy
na utrzymanie sie pozytywnych trendéw na rynku w kolejnych okresach.

Prochem chce przeznaczy¢ z zysku za 2015 r. 1,56 min PLN na wyptate dywidendy, czyli 0,40 PLN
na akcje. Proponowany dzien dywidendy to 30 czerwca, a dzieh wyptaty 15 lipca.

Colian Holding kupit 100% udziatéw w brytyjskim dostawcy wyrobdéw czekoladowych, spdice
Elizabeth Shaw Limited. Cena transakcyjna wynosi 2,25 min funtéw

CD Projekt jest bardzo zadowolony ze sprzedazy pierwszego dodatku do gry Wiedzmin 3 pt. "Serca z
kamienia". Podtrzymuje date debiutu drugiego dodatku w 2Q’ Spdtka, ktéra na 24 maja zwotata ZWZ
m.in. ws. skupu akcji, jeszcze nie ustalita kiedy moze ruszy¢ potencjalny skup, ani w jakiej bedzie
formie przeprowadzony.

Lotos w 1Q'16 sprowadzit 25% ropy z kierunkéw innych niz rosyjski. Przedstawiciele spotki nie
przesadzajg, jaki bedzie ten udziat w kolejnych okresach. Uzalezniajg to od miksu produktowego.
Srodek roku to czas na $rednie destylaty, do ktdrych ropa rosyjska swietnie si¢ nadaje - oceniaja.

Sputnik Software, spétka z grupy Atende, podpisata z miastem to6dz trzyletnia umowe na
dostarczenie nowych wersji oprogramowania komputerowego - Zintegrowanego Systemu
Informatycznego Urzad NT oraz $wiadczenie ustug asysty technicznej. Laczna warto$¢ kontraktu
wynosi 9,5 min PLN brutto.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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Warimpex zaktada, ze sytuacja w Rosji nie pogorszy sie znaczaco w 2016 roku, wiec wyniki
finansowe spotki powinny by¢ lepsze niz w 2015 roku. Firma moze w tym roku sprzeda¢ aktywa na
Wegrzech i w Europie Zachodniej - poinformowali przedstawiciele spotki.

Master Pharm monitoruje rynek i planuje akwizycje na 2017 r., ale nie wyklucza, ze dwie mniejsze
spotki moze przeja¢ jeszcze w tym roku - poinformowat prezes Jacek Franasik. Grupa oczekuje
ponad 40-proc. wzrostu mocy produkcyjnych i rdr dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychodéw w
kolejnych kwartatach. Dywidenda moze wynies¢ blisko 50% zysku.

Agencja ratingowa Moody's obnizyta rating CFR dla spétki NWR do C z Caa3 oraz rating PDR do C-
PD z Caa3-PD - podat Moody's w komunikacie. Perspektywy ratingdw sg negatywne.

mBank liczy, ze w 2016 roku jego zysk netto wyniesie ponad 1 mld PLN — poinformowat Cezary
Styputkowski, prezes mBanku.

W 2016 roku mBank zaptaci okoto 320-340 min PLN podatku bankowego - poinformowat Jorg
Hessenmliller, wiceprezes banku.

Backlog Asseco Business Solutions po | kw. 2016 r. ma wartos¢ 108 min PLN i stanowi 71% %
sprzedazy zrealizowanej w 2015 r.

Spotka opublikowata wyniki za 1Q’16,

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchylenie

Przychody 26,2 30,7 17,2% 30,6 -0,4%
Wynik brutto na sprzedazy 13,0 15,5 19,2% 15,3 -1,3%
EBITDA 1,2 1,6 36,0% 1,8 11,2%
EBIT 0,4 0,6 35,7% 0,9 44,2%
Zysk brutto 0,7 0,5 -30,1% 0,5 4,1%
Zysk netto 0,5 0,5 -2,4% 0,4 -15,7%
x)?zrizaz‘i’;k“ brutto ze 49,5% 50,3% 49,9%

Marza EBITDA 4,6% 5,3% 6,0%

Marza EBIT 1,7% 2,0% 2,9%

Marza zysku netto 1,9% 1,6% 1,4%

BDM: Wyniki Bytomia sq w miare zblizone do naszych oczekiwan. Przychody okazaly sie wyzsze o
17,2% r/r i wyniosty 30,7 min PLN, wyzsza niz zaktadaliSmy byta marza brutto jednak nie przetozyto
sie to na EBITDA (1,6 min PLN vs 1,8 min PLN wedtug naszych szacunkéw). Na poziomie netto
detalista wypracowat 0,5 min PLN (brak podatku). Naszg uwage zwraca duza erozja marzy w
segmencie sprzedazy detalicznej — rentowno$c wyniosta 8,5%, co oznacza ubytek o 0,8 p.p. 1/r.

GE GIEK, Energa Kogeneracja, PGNiG Termika, Weglokoks, Towarzystwo Finansowe Silesia i
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN podpisaty umowe inwestycyjng z Polskg Grupa
Gornicza. Spotki nalezace do PGE, Energa i PGNiG obejma docelowg po 17,1% udziatéw w PGG

Skonsolidowany zysk netto grupy Banku Millennium w | kwartale 2016 roku spadt do 137,2 min PLN
ze 162,6 min PLN rok wczesniej - poinformowat bank w komunikacie. Zysk netto banku okazat sie
3% wyzszy od konsensu na poziomie 132,8 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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DJIA(18,023.88, 18,035.73,17,796.55, 17,830.76, -210.791) [ 18400 NASDAQ (4,857.61, 4,889.16, 4,796.32, 4,805.29, -57.8501)
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